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在实际运作中考虑未来的退出机制, 即通过 IPO 上市、并购、清算等
方式，出售其所持股份并从中获利。私募股权投资在募集投入企业
时就要考虑退出机制，实现投资回报，开始新一轮循环。根据清科研
究数据显示，2012 年 359 支私募股权投资基金，募集了 253. 13 亿美







回购、破产清算。根据清科研究数据显示, 中国在 2012 年发生 177
笔退出案例，涉及了 126 家企业。从退出渠道来看，177 笔退出中
124 笔属于 IPO 方式退出，涉及了 73 家企业，30 笔属于股权转让退








月 10 日起，证监会暂缓新股 IPO 的审批，但拟上市公司的上市申请
却有增无减，截止 2013 年初 IPO 财务核查启动时，在审待发企业已
经达到 882 家，可谓中国 A 股市场有史以来最庞大的 IPO 堰塞湖。
从我国 A 股的首发市盈率看，2010～2012 年分别为 59. 1 倍、45. 95







































发生 IPO 退出案例 558 家，占总额 84. 4%，为私募股权投资带来
5. 94 倍的回报，并购重组退出案例 274 家，占总额 14. 8%, 为私募股
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2450 万元，占总股份 9. 72%。用友软件股份有限公司（简称用友软
件）为了扩展业务，有意向收购英孚思为公司。虽然英孚思为公司具
备了 IPO 的各项条件，但考虑到软件与咨询服务的一体模式，顺应
汽车行业发展新趋势，于 2010 年 6 月 18 日, 以 4. 91 亿元全资收购
英孚思为公司。此次交易东方富海公司通过并购交易退出持有英孚








核以及价值评估等，耗费成本较低。并购事宜从 2009 年 12 月开始














选择与沃特财务集团合作进行 APO 模式。2005 年 1 月, 公司总共
融资 1700 万美元，同年 9 通过定向增发融资 4345 万美元。2006 年
5 月 31 日, 比克由美国 OTCBB 市场转板到美国 NAS- DAQ 交易




限制较多，比如，美国规定 5 美元以上的股票交易价格必须维持 3




















2.退出方式不断创新。很多私募股权投资机构将 Pre- IPO 方式，
作为主要的盈利模式，由于境内外资本市场低迷，还维持原来退出
模式，势必行不通。当前必须转换思路，拓展并购、APO、清算模式，
实现退出机制畅通的运行。
（二）政府应加强宏观环境的建设
1.加大力度建设产权交易市场。产权交易市场门槛低，限制少,
恰当的时机下寻求合适的买方，可以快速实现私募资本退出。但目
前国内产权市场主要由各地方政府建立，区域性、全国性的联交系
统缺乏，交易机构领导以政府官员为主，导致市场分散，缺少市场压
力，创新性不足。因此政府应该以区域性产权交易市场为基础，建立
全国联交系统，进而建立起三板、四板市场，推动转板机制，不断完
善多层次的资本市场体系。
2.健全法律法规。我国一些法律和各种规章条款制约了私募股
权投资的退出，随着私募股权投资机构的增加，行业的兴起，建立风
险投资企业法, 对并购、回购、清算等退出活动作出详细规定，使各
种私募退出途径有法可依，减少私募退出过程中的各种分歧，提高
效率，保障私募股权投资退出机制顺利和健康。
（三）提高中介服务
各中介机构需要引入竞争机制，促使其在竞争中不断提高自身
素质。规范、专业顾问可以从税收筹划方案的设计、法律合同的拟
定、财务报表的整合等角度来推动私募退出活动的顺利进行，从而
能在最大限度上降低私募退出投资时所带来的成本问题和交易时
间，使投资退出更加顺畅、快捷和高效。此外，政府应当推出中介行
业准入制度，对私募股权投资者、出售方企业和收购方在选择退出
模式时能提供及时的顾问支持，减少了因选择顾问而带来的一系列
问题。
总之，私募股权退出机制不畅通则会严重影响私募股权市场发
展，因此，健全和完善退出市场，努力开拓新的途径畅通退出机制，
才能优化资金配置，提升企业价值，也是我国建立多层次资本市场
的不可缺失的环节。
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